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DR. MARCOS VINICIO RAISER DA CRUZ

Quero iniciar os trabalhos de hoje agradecendo, em nome da Comissio de
Estudos de Direito Bancirio do IASP, o apoio da Faculdade de Direito da
Universidade de Lisboa, na pessoa da Professora Doutora Paula Vaz Freire, o
apoio do Ntcleo de Estudo Luso-Brasileiro, na pessoa do Professor Doutor
Cldudio Cardona, e ao IASP, na pessoa de seu Presidente, o Professor Renato
Silveira, e na pessoa de sua Diretora Cultural, a Dra. Ana Luiza Nery. Quero
também agradecer ao Vice-Presidente da Comissio de Estudos de Direito
Bancidrio do IASP, o Dr. Fldvio Maia, e ao Professor da Universidade de Lisboa,
o Dr. Anténio Barreto Menezes Cordeiro, cujo empenho foi fundamental para a
realizagio desse nosso primeiro evento Didlogos Brasil e Portugal — Direito
Bancirio.

No mais, quero cumprimentar e agradecer aos palestrantes do painel de
hoje, o Professor Bruno Salama e o Professor Francisco Mendes Correia, e
apresentar a seguir a nossa moderadora. A Dra. Ana Luiza Nery ¢ mestre e
doutora em Direitos Difusos pela Pontificia Universidade Catdlica de Sio Paulo.
Visiting Scholar na Columbia University. Mediadora formada pela Escola de
Direito da Fundagio Gettlio Vargas em Sio Paulo. Concluiu o curso de
Media¢io de Conflitos no Programa de Negociagio de Conflitos da Harvard
Law School. Diretora Cultural do IASP. Além de tudo isso, a Dra. Ana Nery ¢
psicanalista formada pelo Centro de Estudos de Psicandlise de Sao Paulo.

Finalmente, queria fazer aqui uma mencio especial ao Dr. José Horicio
Halfeld Rezende Ribeiro e ao Professor da Universidade de Lisboa, Dr. Eduardo
Vera-Cruz Pinto, que foram aqueles que iniciaram esse relacionamento proficuo
que o IASP mantém com a Universidade de Lisboa. Feita essa pequena e rdpida



introdugio, quero passar a palavra para a Dra. Ana Luiza Nery, que, a partir de
agora, comandard o painel. Muito obrigado a todos.

DRA. ANA LUIZA NERY

Bom dia a todos. Carissimo Dr. Marcos Cruz, meu caro amigo, te agradeco
pelas palavras a mim dirigidas e em teu nome também agradeco o gentil convite
que foi formulado para participar deste, que é o segundo encontro da série de
Didlogos Brasil e Portugal — Direito Bancirio, promovida por essa sempre
vibrante e atuante Comissio Permanente de Estudos de Direito Bancdrio do
nosso Instituto, liderada pelo Dr. Marcos Cruz. Também cumprimento nessa
ocasido, o Dr. Flivia Maia, co-idealizador desse programa vanguardista. E o nosso
Presidente Professor Renato Silveira e o nosso ex-Presidente, Dr. José Horécio
Halfeld Rezende Ribeiro.

Com essas palavras eu queria dar inicio ao nosso encontro. Hoje vamos
tratar do tema Central Bank Digital Currency ou Moeda Digital de Banco
Central, que ¢ uma alternativa ao dinheiro fisico que estd sendo estudada pelos
bancos centrais do mundo. E um tema atualissimo e de grande relevincia para os
nossos estudos.

E para compor esse nosso painel, temos a grata satisfagio de receber o
Professor Bruno Meyerhof Salama e o Professor Francisco Mendes Correia,
juristas cuja presenca hoje muito nos honra.

Num primeiro momento vamos ouvi-los para, ao fim das palestras,
abrirmos os debates.

Vamos iniciar a exposi¢io com o Professor Bruno Meyerhof Salama, que
tenho o prazer de lhes apresentar. O Professor Bruno ¢ Professor Adjunto na
Universidade da California, em Berkeley. E Senior Global Fellow na FGV Law
Sdo Paulo. Sécio do Salama Filho Advogados. Em Berkeley leciona Law and
Economics, Monetary Law and Regulation Law, Technology and
Entreprenenrship Law e Law and Development. E doutor e mestre em Direito
pela Berkeley, mestre em Economia pela GV e bacharel em Direito pela USP. Foi
professor visitante na Columbia Law School e em Beijing, na Universidade de
Beijing. Também ¢ admitido a praticar Direito no Brasil e nos Estados Unidos e



membro da Cimara de Arbitragem da B3. Integrou também o Conselho de
Recursos do Sistema Financeiro Nacional. Feita a apresentagio, queria passar a
palavra a0 Professor Bruno para que inicie sua exposigﬁo.

PROF. BRUNO MEYERHOF SALAMA

Boa tarde a todos. Queria inicialmente agradecer a gentileza do convite,
saudar o Dr. Marcos Vinicio Raiser da Cruz e o meu amigo Dr. Flivio Maia pelo
gentilissimo convite e pela oportunidade de estar aqui. Saudar também os meus
colegas de mesa, a Dra. Ana Nery e o Professor Francisco Mendes Correia.

As moedas digitais de banco central estio chegando. Todos os bancos
centrais do mundo estio de olho no assunto. Alguns como o nosso no Brasil
estdo apenas estudando o assunto, por enquanto. Alguns paises jd estio
implementando mecanismos intermedidrios que poderdo se converter numa
moeda digital de banco central e alguns paises no caso, por exemplo, da China e,
pelo que eu li recentemente, aparentemente a Franga também jd estio testando
projetos-piloto. Ou seja, as moedas digitais de banco central sio cada vez mais
um tema pritico e menos um tema conceitual.

Mas a questio que eu lhes trago aqui é menos ligada ao sype de tecnologia e
todas esses temas, vamos dizer, que aparecem na primeira pagina do jornal, a
tltima mudanca tecnoldgica aqui e acol4, e o que eu quero dividir com vocés é a
minha reflexio sobre um tema muito antigo, que ¢ o conceito juridico. Portanto,
a defini¢do das balizas legais do que seja uma moeda digital de banco central.

Nos, professores, gostamos de comegar uma exposi¢io de um conceito
justamente enunciando o conceito e depois entdo exemplificando, tragando as
distingdes, mas para fins de clareza e quem sabe, com sorte, para tornar a
exposi¢io um pouco menos pesada, eu vou fazer o contririo. Portanto, eu vou
partir de alguns casos recentes para entdo, com os senhores, passo a passo, marcar
as balizas juridicas do que seja uma moeda digital de banco central.

Os bancos centrais mundo afora tém emitido diversos ativos digitais com
alguma monetariedade. Vamos ver se eles sio moedas digitais de banco central.



Eu vou comegar com um ativo digital emitido pelo Banco Central da
Lituinia chamado LBCOIN. Bom, o LBCOIN tem a palavra co7z no nome e
isso ji4 desde logo parece indicar que tem qualquer coisa a ver com moeda,
inclusive também pelo fato de ter sido emitido pelo banco central daquele pais. E
h4 ainda outro dado interessante, 0o LBCOIN ¢ baseado em blockchain. Portanto,
¢ uma criptomoeda, se é que é uma moeda.

Como ¢ que funciona um LBCOIN? Vocé compra um LBCOIN e recebe,
portanto, um foken digital, ou seja, uma entrada num sistema de registro
parecido com Bitcoin ou com uma unidade do Ethereum. Os tokens ficam entio
numa carteira digital que pode ser um app no celular ou uma entrada com seu
nome num website. E o que vocé pode fazer com um LBCOIN se vocé o
comprar entdo do Banco Central da Lituinia? Vocé pode guardd-lo, vocé pode
transferir para outras carteiras de criptomoedas ou vocé pode trocar por uma
moeda fisica de prata de colecionador que, pelo que eu pude identificar, ¢ uma
moeda que vem dentro de um plastico que parece com um cartio de crédito.

Serd que o LBCOIN ¢ uma moeda digital de banco central? A resposta ¢
nio. Essa ainda nio é a nossa CBDC. Primeiro por conta da finalidade, o
LBCOIN ele tem por objetivo servir a colecionadores. Cada LBCOIN, pelo que
eu pude entender, ele traz uma foto de um dos vinte signatdrios da
Independéncia da Lituinia. Quando eu, todos nds ou muitos de nds ainda nos
lembramos do tempo em que a Lituinia fazia parte da antiga Unido Soviética e,
portanto, se tornou independente ha trinta anos mais ou menos.

O LBCOIN entio ¢ uma moeda comemorativa da Independéncia da
Lituinia. A brincadeira funciona, pelo que eu pude entender, mais ou menos
assim: existe um certo numero de fokens, vinte e tantos mil zokens e, quando vocé
compra um LBCOIN vocé recebe seis tipos de tokens. E como se fossem aquelas
figurinhas de dlbum de colecionador de antigamente. Quando vocé junta uma
quantidade especifica de LBCOINs que compreenda todos os 20 ou 6, ou 4,
enfim, existe uma série de combinagoes, af vocé pode entdo finalmente obter a
moeda de prata. Portanto, é uma brincadeira de colecionador.

O objetivo declarado deste ativo digital do Banco Central da Litu4nia ¢
transformar a Lituinia num centro regional de fintech. Mas porque que eu estou
entdo lhes trazendo um exemplo do LBCOIN? O que nés aprendemos com



LBCOIN na nossa tentativa de marcar as balizas juridicas de uma moeda digital
de banco central? Nés aprendemos que os bancos centrais estao experimentando
com o uso de blockchain, mas, por outro lado, nem todo ativo digital
criptografado vendido ao publico serd uma moeda digital de banco central, ainda
que contenha no seu nome a expressio cozz. Entdo esse é o caso da Lituinia.

Vamos para um caso mais interessante. O caso da Venezuela. H4 alguns
anos, talvez hd uns quatro ou cinco anos, talvez um pouco mais. A Venezuela
anunciou o langamento de uma moeda digital chamada Petro. As vezes chamada
de Petro ddlar, mas, em geral, referida como Petro. Alids, a Venezuela langou, nio
sei se é o mais correto seria dizer que a Venezuela langou o Petro ou se a
Venezuela tentou reiteradas vezes langar o Petro sem muito sucesso. Mas toda vez
que a Venezuela langava um Petro, justamente essa unidade digital que eu vou
lhes descrever, aparecia alguma noticia no jornal em algum lugar do mundo
dizendo que a Venezuela estd langando a primeira moeda digital de banco
central. Alids, com tecnologia russa, salvo engano.

E como funcionava ou funcionaria esse Petro? Seria uma moeda digital
lastreada em reservas de petréleo. Como nés sabemos, nés esquecemos, alids,
porque a crise na Venezuela ¢ tio dramdtica, mas a Venezuela ¢ o pais com as
maiores reservas de petréleo comprovadas do mundo, mais que a Ardbia Saudita.
Se vocé somar o Irid e o Iraque nio d4 o tanto de reservas de petrdleo que existem
na Venezuela.

A moeda foi langada e ela tem inclusive uma cotagio, se vocé procurar na
internet tem uma cotagio e o valor de mercado de todas essas moedas seria
alguma coisa da ordem de 2 bilhoes de délares. S6 que tem um pequeno detalhe
com relagio a este Petro. Esta moeda sé é negociada em uma tnica corretora,
numa Unica corretora em Caracas e o movimento ¢ praticamente zero. Ela nio
tem liquidez nenhuma. Dito de uma maneira mais direta, ninguém quer e
ninguém usa. E o governo também nunca chegou a definir, que eu saiba pelo
menos, se o Petro teria curso legal, ou seja, se ao Petro seria dado o poder
liberatério, poder de adimplir obriga¢des ou alguma coisa parecida como
irrecusabilidade, ou seja, o fato de ter o poder de solver obrigagoes. O curso legal,
portanto.



O que nés aprendemos com esta histéria do Pefro na Venezuela? Nés
aprendemos aqui duas coisas importantes. A primeira, o caso venezuelano nos
lembra da famosa observa¢io do conhecido teérico monetdrio Hyman Minsky,
que dizia que “everyone can create money; the problem is to get it accepted”, ou
seja, qualquer um pode criar dinheiro; a dificuldade ¢ té-lo aceito pelos demais.
O que isto quer dizer? Quer dizer que a2 moeda tem uma dimensio social. A
moeda tem que cumprir a0 menos uma das fun¢des monetdrias cldssicas das
moedas: ser reserva de valor, unidade de conta e, principalmente, meio de troca.
Ou seja, reserva de valor, a capacidade que o seu detentor ou o seu titular tem de
poupar com aquela moeda. Unidade de conta: a possibilidade de que os bens
tenham o seu valor denominado naquela determinada moeda para que se possa
estabelecer entdo os valores relativos. Por exemplo, esse celular vale, digamos, 100
délares e esta caneta vale um ddlar e, portanto, para ter um celular eu preciso
vender 100 canetas e assim por diante. Essa ¢ a ideia de unidade de conta. E a
terceira fungio cldssica das moedas € atuar como meio de troca e servir, portanto,
como meio para a intermedia¢io dos intercimbios na sociedade.

E justamente o insucesso do Petro demonstra que as moedas ao fim e ao
cabo sdo algo além da mera formalidade prevista em lei. E esta ¢ uma observagio
que no Direito Monetdrio é muito importante porque, na maior parte dos
paises, os depésitos bancirios que funcionam como moeda, aquilo que se
costuma denominar de moeda fiducidria, funcionam, operam como moeda
mesmo sem ter o seu curso legal determinado em lei. Por exemplo, no caso
brasileiro o que tem curso legal é apenas a moeda manual, pelo texto da lei. O
que ¢ a moeda manual? E a moeda fisica. Os reais que nds temos depositados no
banco, eles sio do ponto de vista social moeda, mas se eles sio moeda do ponto
de vista juridico ¢ uma questdo antiga, muito complicada. De qualquer forma, o
certo ¢ que o fato de todos utilizarem os depdsitos bancdrios para solver
obrigaces, di aos depdsitos bancdrios, no minimo, uma grande carga de
monetariedade. Entdo as moedas tém este aspecto social ou socioldgico, ligado a
sua aceitagdo, ligado a confianga que se deposita nas moedas.

Mas o caso venezuelano traz também uma segunda ligio muito interessante
que nds podemos enunciar mais ou menos da seguinte maneira. Suponha que o
Petro tivesse dado certo. Seria o Petro uma moeda digital de banco central como,
alids foi escrito na imprensa algumas vezes? A resposta ¢ clara, a resposta ¢é



negativa: nio. O Petro nio poderia ser uma moeda digital de banco central ainda
que fosse corriqueira e rotineiramente utilizada por todo o mundo para solver
obrigacoes. E por qué? Qual € o aspecto do Petro que o dissocia de maneira tdo
fundamental das moedas digitais de banco central? O problema é que o Petro é
resgatdvel em uma commodity, o petrdleo no caso, ou, mais especificamente, um
titulo representativo de uma fragio de barril de petréleo.

Mas as moedas digitais de banco central sio criaturas deste nosso mundo
moderno. Este nosso mundo inaugurado apds 1930, no mundo com o tom dos
regimes monetdrios mundo afora. A moeda fiducidria, a moeda fiaz, a moeda
nio resgativel. Uma criatura, portanto da lei, produto também, ¢ claro, da
confianga, mas a moeda flat, a moeda fiducidria. O Petro é uma moeda resgatével
em alguma outra coisa. E por isso ele nio poderia ser uma moeda digital de
banco central. J4 temos aqui algumas li¢es tiradas do caso da Lituinia, do caso
da Venezuela e eu vou lhes apresentar um terceiro caso muito interessante, que
também gerou manchetes de jornais indicando ser este o primeiro caso de moeda
digital de banco central, que ¢ o caso equatoriano.

O Equador tem uma situagio monetdria muito particular e muito
interessante. O Equador tem uma economia dolarizada. Se vocé viajar ao
Equador, vocé leva consigo délares e vocé ndo vai precisar trocar os délares por
Sucres, que era a moeda antiga do Equador, nem por pesos, nem por coisa
nenhuma. O comércio todo ¢ em ddlares. O governo paga saldrios em délares, o
or¢amento do governo ¢ em délares e nio existe no pafs outra moeda. A nica
moeda cunhada no Equador sio centavos de ddlares, mas esses centavos de
délares valem s6 no Equador e o valor ¢ irrelevante, ou seja, o valor agregado de
todos os centavos de ddlares criados no Equador ¢ irrelevante, eles sio criados s6
para facilitar o comércio mesmo, o troco que se dd para uma compra de alguma
coisa que custe um délar e 63 centavos, por exemplo.

E como vocés j4 podem imaginar nio emitir a prépria moeda traz uma série
de problemas para o governo, especialmente em temas de politica monetdria
porque o pafs nio controla sua taxa de juros e assim por diante, se bem que este é
o caso também dos paises integrantes do euro, como ¢ o caso de Portugal, ja que
a politica monetdria vem da Bélgica. Mas o caso equatoriano ainda é um pouco



mais dramdtico, ¢ uma arapuca mesmo, porque, para resolverem o problema da
inflacdo, criaram uma straight jacket, uma camisa de for¢a monetdria, terrivel.

O fato é que, justamente por conta dessas dificuldades no campo da
politica monetdria, em 2014 o governo equatoriano criou uma moeda digital
chamada Dineros Electronicos, que funcionaria assim: vocé dd um délar para o
governo e recebe um token do governo, uma entrada num sistema eletrénico,
representativo deste um délar e, portanto, resgativel em um ddlar. E o plano do
governo, af que estd, o plano do governo equatoriano era ébvio. A ideia deles era
com o tempo criar e estabelecer um regime de reservas fraciondrias, de maneira
que o governo emitisse uma quantidade de fokens representativos de ddlares, mas
num montante maior do que aquela quantidade de délares em tesourada pelo
governo, justamente com o objetivo de expandir a base monetdria. E o plano nio
deu certo.

Nio deu certo porque a confianga dos equatorianos no governo ¢ tio
baixa, que os equatorianos nio acreditaram que o sistema que, num primeiro
momento nio era sequer apresentado como de reservas fraciondrias, pudesse
funcionar. E ninguém quis se desfazer dos seus ddlares para receber um zoken do
governo porque aquilo imediatamente evocou nas pessoas as memorias daquele
antigo Sucre, cujo valor se depreciava dia apés dia.

O que nés aprendemos com o caso equatoriano? Primeiro nds aprendemos
de novo que o dinheiro tem esta dimensio social e, portanto, que o formalismo
juridico tem limites. Porque se ninguém quer a moeda, serd que ainda estarfamos
diante de uma moeda? E uma questio tedrica muito antiga, mas que tem

enorme importincia quando hd surtos inflaciondrios.

Entio esta primeira li¢io que, na verdade, é uma li¢do repetida, mas existe
uma segunda ligio muito interessante que se pode tirar do caso equatoriano. E,
de novo, a maneira que eu vou expor esta licio ¢ fazendo a mesma pergunta que
eu fiz sobre o Petro venezuelano. Suponhamos que o Dinero Electronico
equatoriano tivesse dado certo. Seria esta uma moeda digital de Banco Central? E
a resposta ¢ nio. Porque o Dinero Electronico era resgativel em ddlares. O
problema nio ¢ ser resgativel em moeda. O problema ¢ ser resgativel em
qualquer outra coisa. Uma moeda digital de banco central tem que ser uma
obrigacio do préprio banco central e, portanto, tem que ser como o dinheiro



tisico ou, dito em outras palavras, nio pode ter lastro em coisa nenhuma. Por
exemplo, o real brasileiro ¢ uma obrigagio do Banco Central, ele s6 ¢ resgatével
em outros reais. Ou no caso de Portugal, o euro ¢é resgativel somente em euros, ¢
uma obriga¢io do Banco Central Europeu.

Entio o que nds jd sabemos até aqui? Nds sabemos que para ser uma
moeda digital de banco central, no basta ser um ativo eletrénico emitido por
banco central, tal qual o LBCOIN, por exemplo. E tampouco basta ter a
finalidade de uso para liquidagio de obrigag¢es correntes, como € o caso do Petro
ou do Dinero Electronico equatoriano. O LBCOIN, como lhes disse, era uma
brincadeira de colecionador. Era nio, é. O LBCOIN ainda existe, ao contririo
do Dinero Electronico e do Petro. O Dinero Electronico nio existe e o Petro existe
na cabega do Presidente Maduro. Uma moeda digital de banco central tem que
ser uma obriga¢io do banco central, portanto, ndo pode ser resgatvel em coisa
nenhuma.

Agora deixa eu lhes contar um novo caso interessante, que é o caso das
Bahamas. O Banco Central das Bahamas langou recentemente um ativo digital
chamado de Sand Dollar, ou seja, é o ddlar de areia, vamos dizer assim. Como
funciona o ddlar de areia? As pessoas acumulam esta moeda digital no seu
telefone celular numa e-wallet ou entio numa e-wallet detida na internet. E as
pessoas podem trocar este Sand Dollar pelo délar das Bahamas praticamente a
custo zero. Entdo, por exemplo, no meu celular, se eu sou um cidadio das
Bahamas, talvez eu tenha dois apps, um app onde estio depositados os meus
Sand Dollars e o outro app onde estio depositados os délares mesmos e eu posso
trocar um pelo outro a custo zero. Eles sio, portanto, a primeira vista,
intercambidveis. E um detalhe, o Sand Dollar nio é criado em blockchain, ele é
criado num sistema ledger, mas nao um blockchain. O Sand Dollar tem também
um trago muito importante que, ao contririo dos demais ativos monetdrios que
mencionei aqui anteriormente, 0 Sand Dollar tem curso legal. Portanto, ele tem
poder liberatério e ele ndo pode ser recusado.

Entio eu lhes pergunto, seria 0 Sand Dollar a primeira moeda digital de
banco central? Surpreendentemente, a resposta ¢ positiva. Jd existe, portanto,
uma moeda digital de banco central em circulagio no mundo. Emitida, vejam s6
os senhores, pelo Banco Central das Bahamas. E uma obrigagio do Banco



Central das Bahamas, nio resgativel em nenhum outro ativo. Funciona,
portanto, como MO naquela classificagio de agregados monetirios. M0, M1,
M2, M3, M4 e assim por diante.

E Mo, portanto, estd num nivel de agregacio monetdria idéntico ao das
moedas fisicas e, portanto, no mesmo nivel de agregacio monetdria também das
reservas bancdrias, que sio como as contas correntes dos bancos junto ao banco
central para liquidagio de obrigagoes dos seus correntistas e das suas tesourarias.
Mas a diferenca entre o Sand Dollar das Bahamas e as reservas bancdrias se poe
no campo da finalidade. As reservas bancirias estio disponiveis sé para os
bancos, enquanto o Sand Dollar estd disponivel para toda a populagio. E tem
mais, o Sand Dollar, como lhes disse, tem curso legal e existe eletronicamente e
apenas eletronicamente, ao contririo do LBCOIN, que pode ser resgatado
numa moeda de prata.

Alids, sobre o tema da defini¢io juridica das moedas digitais existe um
trabalho que acabou de ser publicado por um procurador do Banco Central
chamado Marcelo Prates, muito interessante ¢ que um pouco discute em
maiores detalhes esses pontos aqui que eu lhes estou apresentando.

Mas ainda assim, ainda que nés possamos aceitar que o Sand Dollar das
Bahamas seja uma moeda digital de banco central, ficaram algumas questoes no
ar que sio interessantes. A primeira delas, o Sand Dollar nio é criado por
blockchain. Serd que o fato de ele nio ser criado por blockchain permite
descaracterizd-lo como moeda digital? Para perguntar de uma maneira mais
simples, serd que para ser moeda digital de banco central ¢ preciso ter sido criada
através de blockchain? E a resposta é negativa. Essa ¢ uma escolha. O uso do
blockchain é uma escolha sobre o meio de formaliza¢io da moeda digital, mas nio
¢, por assim dizer, essencial. E por que nio ¢ essencial? Primeiro por uma razio
pragmitica, uma razio instrumental. A tendéncia dos bancos centrais ¢é
adotarem esses Permissioned DLTs (Distributed Ledger Technologies) em vez do
blockchain, e justamente para facilitar a politica monetdria porque o blockchain as
vezes ¢ um pouco lento. Em segundo lugar, porque a moeda digital ¢ alternativa
ao dinheiro fisico e esta fung¢io ¢ desempenhada pelo Sund Dollar das Bahamas.
Entio esta ¢ a caracteristica essencial, para brincar aqui com as categorias
platdnicas.



A caracteristica essencial de uma moeda digital de banco central ¢ ser
alternativa ao dinheiro fisico, o resto ¢ acidente, é nio essencial. E que outras
caracteristicas sio portanto acidentais? Hd uma por¢io delas para as moedas
digitais de banco central que porventura venham a ser criadas futuramente. Por
exemplo, do ponto de vista da arquitetura. Como h4 de ser a arquitetura desta
moeda? Existem duas alternativas basicas. Uma que nds podemos chamar de
direta é aquela em que o banco central emite a moeda, mas também administra e
controla sua circulagio. Portanto, dito de uma maneira muito concreta, é aquela
circunstincia em que cada individuo tenha uma conta corrente diretamente no
Banco Central, mas este nio é o caso das Bahamas em que o funcionamento, a
arquitetura, ¢ indireta. Portanto, a obrigagio ¢ do banco comercial, porém a
obrigacdo do banco comercial estd lastreada em 100% na moeda emitida pelo
Banco Central das Bahamas. Ou seja, o délar das Bahamas e o Sand Dollar
circulam sempre com uma cotagao de um para um, o que signiﬁca dizer, em
outras palavras, que os bancos que emitem Sand Dollar nio operam através de
reservas fraciondrias, que € a caracteristica marcante dos bancos comerciais.

Existe uma série de outros elementos, por assim dizer, acidentais das
moedas digitais de banco central, mas eu vou deixd-los de lado a fim de poder ser
breve e vou passar aqui a uma brevissima uma conclusio.

O que nés aprendemos, acima de tudo, quando nés estudamos o caso das
moedas digitais de banco central, para além da sua caracterizagio juridica cujos
elementos aqui eu lhes apresentei? No seu sentido mais profundo, uma CBDC,
uma moeda digital de banco central, reflete o descortinamento de uma nova
possibilidade de criagio monetdria. Hoje o MO ¢ a moeda, pode ser uma moeda
manual ou a moeda de reserva dos bancos comerciais nos bancos centrais. O M1
¢ principalmente composto pelos depdsitos bancdrios. E esse ¢, portanto, o
quadro das moedas, aquelas com as quais nés operamos no nosso dia a dia.

Mas o que ¢ o caso das Bahamas? E curioso que seja justamente nas
Bahamas, inclusive eu tenho uma teoria de porqué tenha sido especificamente
nas Bahamas, mas nio vou entrar nesse ponto agora. Mas o caso das Bahamas
mostra uma mudanga radical, que ¢ justamente uma sinalizagio para a
possibilidade do fim do regime de reservas fraciondrias. Portanto, a volta,
potencialmente falando, da autoridade do Estado, da soberania estatal absoluta



em termos monetdrios. Por qué? Porque hoje os bancos privados sio os
principais atores na criagio e circulagio de moedas. Quem cria o grosso das
moedas hoje em dia em qualquer lugar do mundo, sio os bancos privados a
partir da criag¢do justamente dos depdsitos bancdrios. Mas me parece que a
criagdo das CBDCs pode estar sinalizando um reverso da fortuna até hd pouco
absolutamente inimagindvel. E até hd muito pouco inimagindvel por dois
motivos. Primeiro por conta da continua ascensio dos bancos comerciais desde
1694, que ¢ o ano da criagio do Bank of England, que, nos livros de histdria,
costuma marcar esta inflexdo para a criagio da moeda privada, que pouco a
pouco vai ocupando espago até entdo destinado 2 moeda do soberano, as moedas
fisicas de ouro cunhadas pelo soberano e assim por diante. Mas por um segundo
motivo muito mais importante e € este talvez o aspecto um pouco mais
provocador que eu gostaria de dividir com todos aqui. Todo o frisson do Bitcoin
e das criptomoedas parece sugerir que a moeda estatal serd ainda mais posta de
canto, ainda mais acuada. O que o Bitcoin e as criptomoedas parecem sugerir ¢
uma inflexdo ainda mais radical no sentido da criagio monetdria privada. Porém,
a nova tecnologia parece estar criando condigoes para uma espécie de devolugio
do poder monetdrio ao Estado e o que estd se desenhando é um novo capitulo de
uma briga pela soberania monetdria entre bancos comerciais e bancos centrais,
em que agora os bancos centrais talvez tenham mecanismos para vencer a
disputa. E as inje¢oes diretas de liquidez aqui nos Estados Unidos, o helicopter
money, ou mesmo no Brasil e agora, alids, na Europa, como sinalizado pela
Madame Lagarde na semana passada, com uma emissio brutal de euros para fins
de politica anticiclica, de estimulo, de manuten¢io da demanda efetiva durante a
pandemia € assim por diante. O que me parece ¢ um prenuncio de novos tempos
numa dire¢io absolutamente oposta aquela que vem sendo sinalizada pela
difusio dos criptoativos e do Bitcoin e assim por diante.

Sé que aqui esta devolugio de poder ao soberano, que ainda nio estd em
curso, exceto, talvez, nas Bahamas, mas que estd sendo anunciada, esta ¢ minha
impressio, ela traz uma porgio de riscos. Seja no campo da privacidade,
portanto, da traceability, ou seja, da capacidade dos governos de track, de saber,
passo a passo, em que cada individuo estd gastando cada centavo. Este é um
problema jd muito observado, muito bem conhecido. Outro problema muito
bem conhecido, embora menos divulgado, seriam os desafios macroeconémicos
para a CBDC. Mas eu gostaria de lhes chamar a atengio e essa é minha dltima



observagio aqui, para um risco no Ambito propriamente poh’tico. Porque a
possibilidade de criagio de moeda, moeda MO, que possa ser distribuida e
administrada pelos bancos, abre uma oportunidade de retorno de repressio
monetdria em niveis talvez nunca vistos.

O aumento do poder dos bancos centrais para criar moedas com fins
politicos. Eu citei a Madame Lagarde e ela recentemente deu uma entrevista
dizendo da possibilidade de uso de CBDCs para financiamento da economia
verde. O que € a economia verde, no 4mbito da sua ligagio com as CBDCs? Eo
refor¢o da repressio, repressio monetdria ¢ um termo técnico, é o uso politico de
dinheiro estatal. Entdo se fala muito disso para financiamento da economia
verde, eventualmente para temas de desigualdade, mas eu chamo aqui a atengio
também para o risco de que para além do uso da moeda digital de banco central
para os fins mais nobres, a0 fim e ao cabo, tudo termine com a destina¢io da
moeda digital de banco central para os amigos do rei, como € tio comum no caso
brasileiro.

Muito obrigado.

DRA. ANA LUIZA NERY

Carissimo professor Bruno, agradecemos muito a sua fala, diddtica,
elucidativa e eu mesma pessoalmente jd tenho muitas perguntas para fazer e os
nossos ouvintes também. Nossos colegas que dividem o painel aqui conosco
também. Entdo oportunamente, ao fim das exposi¢des, vamos abrir esses debates
e lhe enderecar alguns questionamentos.

Agora nés vamos entdo passar a palavra para o Professor Francisco Mendes
Correia, a quem eu apresento brevemente. E Professor Auxiliar da Faculdade de
Direito da Universidade de Lisboa, onde leciona Direito Comercial, Direito
Bancirio, Direito Financeiro e outras matérias. E professor convidado da Escola
de Direito da Universidade Catélica Portuguesa, onde leciona o médulo juridico
da disciplina de Mercado Bancdrio no Mestrado em Direito e Gestio. E mestre e
doutor pela Faculdade de Direito da Universidade de Lisboa. E pés-graduado em
Direito da Unido Europeia pelo King’s College London. Dedica suas pesquisas
cientificas ao estudo do Direito Comercial, tendo no mestrado investigado a
transformacio de sociedades comerciais e sua aplica¢ao no Direito Portugués e



no doutorado se debrugou sobre o tema moeda banciria e cumprimento das
obrigagées pecuniérias através de servigos de pagamento. Muito oportuno entao
para o nosso encontro.

Professor Francisco, passo a palavra para o senhor. E uma grande honra té-
lo conosco hoje.

PROF. FRANCISCO MENDES CORREIA

E para mim uma honra e um privilégio poder participar nesta Palestra,
subordinada ao tema “Central Bank Digital Currency”, organizada pela
Comissio Permanente de Estudos de Direito Bancirio do Instituto dos
Advogados de Sio Paulo e participar assim nestes Didlogos Brasil e Portugal,
sobre Direito Bancdrio.

Agradeco assim vivamente o convite que de forma tio simpdtica me foi
enderecado pelo Dr. Marcos Vinicio Raiser da Cruz e pelo Dr. Flivio Maia
Fernandes dos Santos, em nome do IASP. E agradeco a oportunidade de
partilhar — ainda que virtualmente — esta mesa com tao ilustres palestrantes,
quanto o Prof. Bruno Meyerhof Salama e a Dra. Ana Luiza Nery. Estou em
muito boa companhia, num férum muito prestigiante: nio podia estar melhor!

O tema das Moedas Virtuais emitidas por Bancos Centrais, ou Central
Bank Digital Currencies (“CBDC”) é fascinante, atual e complexo. Diria até que
¢ um tema absolutamente vital e inevitdvel, e por isso dou os meus parabéns ao
IASP por ter organizado esta palestra. Com a China a passar da fase de testes
para a fase de operacionalizagio do seu projeto Digital Currency / Electronic
Payment (DC/EP), ou Digital Yuan, e com o Facebook a langar o projeto
Libra/Diem, com 2 bilhoes de potenciais utilizadores, estdo em atividade
catalisadores suficientes para que uma mudanga estrutural passe de apenas
possivel para muito provivel. Alids, olhando para o encadeamento temporal das
reagdes regulatérias, o Projeto Libra/Diem pode ser qualificado como o grande
catalisador nesta matéria.

Ainda que seja relativamente novo, é impossivel realizar uma abordagem
em profundidade, que abarque todas as dimensdes do problema - juridicas,
financeiras, sistémicas, tecnoldgicas — e todas as iniciativas, estudos académicos e



discussdes que jd orbitam em torno do tema. Vou por isso centrar a minha
apresentagio nos aspetos juridicos das CBDC, de um ponto de vista
exclusivamente europeu.

Neste enquadramento, o tema central da minha palestra serd o Projeto
“Digital Euro”, langado pelo Banco Central Europeu (que vou designar de
forma abreviada por “BCE”). Mas para contextualizar devidamente este projeto,
¢ crucial apresentar de forma muito sucinta o quadro juridico europeu dos
pagamentos: ¢ que o sistema europeu de pagamentos funciona bem, muito bem
até, e as forgas e fraquezas do Projeto “Digital Euro” tém que ser vistas contra
este pano de fundo. Em seguida, vou apresentar de forma sumdria as principais
caracteristicas do Projeto “Digital Euro”, para depois analisar a sua base juridica
e os principais desafios juridicos que o Projeto enfrenta.

Comego entio por enquadrar o regime juridico europeu de pagamentos,
repetindo que funciona bem, e que pode perfeitamente ser indicado como uma
das histdrias de sucesso no projeto de integracio econémica e juridica da Unido
Europeia. Nio estou a sugerir que € o tinico caso de sucesso — a literatura juridica
costuma também enunciar, entre outros, 0 M-Pesa, do Quénia, e o Alipay, da
China; apenas o fago para sublinhar um caso de sucesso proveniente da
colabora¢io de um Banco Central forte e dos participantes do sistema, na
integra¢do das novas tecnologias no dominio dos pagamentos.

A Comissio Europeia e o Banco Central Europeu sempre viram os
pagamentos como uma pe¢a fundamental para o projeto de integragio
econdémica europeia, e desde cedo manifestaram a inten¢do de promover a
criagio de uma zona dentro da qual realizar um pagamento bancirio eletrénico
entre contas situadas em Estados diferentes fosse tio ripido e barato quanto
fazer um pagamento nacional. Este projeto estd hoje implementado, e tem sido
designado por SEPA: “Single Euro Payments Area”. O Projeto SEPA teve uma
dimensio operacional — através da harmonizagio dos aspetos técnicos — como
formatos de mensagem, identificadores de conta ou rulebooks utilizados nas
relagbes interbancdrias —, mas também beneficiou de uma harmonizagio juridica
muito ambiciosa e intensa, que aproximou o regime juridico dos 27 Estados-
Membros, equiparando por toda a Europa os deveres dos prestadores de servigos
de pagamento e os direitos dos utilizadores.



Os principais pilares desta harmoniza¢io juridica sio a Diretiva dos
Servigos de Pagamento — a designada DSP (ou PSD, em inglés), que ji vai na 2.2
versio, e que harmonizou a escala europeia quase todo o regime juridico aplicvel
a prestagio de servicos de pagamento: tempos de execugio, informagio pré-
contratual e contratual, responsabilidade dos prestadores por operagdes nio
autorizadas ou por execugdo imperfeita.

Mas também imp6s pela via juridica alteragdes muito profundas ao modo
como os clientes se relacionam com os bancos que gerem as suas contas de
pagamento: estabeleceu o direito de os clientes concederem acesso as contas a
terceiros, que prestem servicos de iniciagio de pagamentos ou de informagio
sobre contas. E, para viabilizar o exercicio desse direito, a DSP 2 e as
correspondentes normas de concretizagio obrigaram os bancos a estabelecerem
interfaces para os demais prestadores de servicos de pagamento — que muitas
vezes sio seus concorrentes! — utilizarem, e acederem a conta dos seus clientes.
Estas interfaces devem ter os mesmos niveis de servico que a interface utilizado
pelos clientes quando acedem ao homebanking: a fasquia foi colocada bem alto.
Além disso, foram incrementados os deveres de seguranca a cargo dos
prestadores, com regras muito intensas em matéria de autenticagio dos
utilizadores, e de comunicagido aberta e segura entre prestadores e utilizadores.
Hoje em dia, para a esmagadora maioria das operagoes de pagamento, ¢ exigida
aos prestadores de servicos de pagamento uma autenticagio forte, baseada em
pelos menos 2 elementos de diferentes categorias, dentre um universo formado
por elementos de conhecimento (alguma coisa que s6 o cliente sabe), posse
(alguma coisa que s6 o cliente tem) e ineréncia (alguma coisa que sé o cliente ¢é).

Nas fronteiras desta diretiva — a DSP 2 — encontramos outros normativos
importantes, como uma Diretiva que introduziu a obrigatoriedade de cada
Estado-Membro ter uma ferramenta puablica de comparabilidade de custos com
contas de pagamento, complementada com uma forma fluida e quase
automdtica de mudanga de prestador de servigos de pagamento, caso o utilizador
queira mudar de banco. Um cliente que nio esteja satisfeito com o nivel de
comissdes que paga, ou um jovem que pretende abrir a sua primeira conta,
podem aceder a esta ferramenta on/ine, sem custos, comparar o prego das vdrias
contas de pagamento, atendendo aos servicos que preveem utilizar, e escolher a
mais vantajosa. Se o cliente ji tinha conta aberta em outro banco, o novo banco ¢



que ird recolher todos os dados de débitos diretos, transferéncias permanentes e
outros que sejam relevantes, colocando assim o énus de transi¢do nas relagoes
entre bancos.

Além disso, todos os Estados-Membros tém um regime harmonizado de
servicos minimos bancirios, que permite 0 acesso quase gratuito a uma conta de
pagamentos com os servicos de pagamento considerados essenciais.

Ainda no dominio dos servigos de pagamento, ¢ essencial referir o
Regulamento (UE) 2015/751, que veio fixar taxas mdximas de intercimbio, que
os bancos emitentes de cartdes podem cobrar aos acquirers, nas transagdes em
sistemas quadripartidos de cartdes, como a VISA e a Mastercard. Segundo a
Comissio Europeia, as regras internas dos vdrios sistemas de cartdes eram
limitadoras da concorréncia ao nivel europeu, e tinham segmentado o mercado,
ao nivel dos Estados-membros. Com este Regulamento, a Comissio pretende
nio sé reduzir o prego que os comerciantes pagam por aceitar cartdes de
pagamento, como também promover a concorréncia ao nivel europeu, de forma
a que qualquer emitente ou acquirer possa oferecer as suas solugdes,
independentemente do Estado-membro da sua origem.

Ao lado destes regimes juridicos especificamente consagrados aos
pagamentos, podemos referir ainda outros normativos conexos, como a Diretiva
da Resolu¢io Bancdria, que mudou completamente o paradigma para lidar com
crises bancdrias, ou a Diretiva dos sistemas de garantia de depdsitos, que obriga
todos os EM a criar uma rede de protegio de € 100.000 por
instituigdo/participante.

Acrescem virios projetos em que as institui¢des da Unido Europeia e a
inddstria bancdria europeia se tém empenhado, na drea dos pagamentos, como o
TARGET2 - SECURITIES, que consiste na integragio numa mesma
plataforma entre Centrais de Valores Mobilidrios e o sistema europeu de
pagamentos por grosso, permitindo a liquidagio simultinea da prestagio de
pagamento do preco e de entrega dos valores, em transagoes com valores
mobilidrios. E o Projeto Instant Payments, que permite a realizagio de
pagamentos de retalho instantdneos, em tempo real, na zona Euro.



O quadro juridico que acaba de se descrever de forma sucinta ¢ indicativo
de que o processo de harmonizagio europeia em matéria de pagamentos ¢ um
projeto vencedor. Quer a crise financeira de 2007, quer as vdrias insolvéncias de
bancos europeus que, entretanto, ocorreram — alguns de dimensio relevante,
como os casos do Banco Espirito Santo e do BANIF em Portugal, ou do Banco
Popular em Espanha — aconteceram sem que existissem perturbagdes relevantes
nos sistemas de pagamentos. Os clientes destes bancos safram de casa no dia
seguinte ao da resolugio, i.e., do reconhecimento da insolvéncia destes bancos, e
conseguiram utilizar os seus saldos e instrumentos de pagamento da forma

habitual.

Em resumo: o quadro juridico e a industria bancéria europeia funcionam
bem e tém respondido bem aos desafios tecnoldgicos e a alteragio das
preferéncias dos consumidores europeus. Este facto nio pode ser
desconsiderado, ao analisar qualquer sugestio de emissio de moeda digital pelos

BCE.

Como vamos ver, a emissio de moeda digital implica que o BCE concorra
com os bancos comerciais no mercado de captagio de depdsitos, o que suscita
inimeros problemas, em matéria de subsidiariedade, conflito de interesses, entre
muitos outros. Deve assim questionar-se se esta interven¢ido ¢ necessiria e
proporcional, perguntando se o modelo atual nio oferece alternativas baseadas
na iniciativa privada, por um lado, e se os riscos nio excedem as vantagens, por
outro.

O Projeto “Digital Euro” tem vindo a ser conduzido pelo BCE, que em
Janeiro de 2020 criou uma Zask-Force dedicada ao tema, composta por dirigentes
do BCE e governadores dos bancos centrais dos EM da Zona Euro.

O primeiro relatério “Report on a digital enro” foi divulgado em Outubro
de 2020, tendo o BCE aberto um periodo para discussio publica. O trabalho
experimental vai continuar, sendo coordenado pela “High Level Task Force on
CBDC” e, a meio de 2021, o Eurossistema vai decidir se langa o Projeto Digital
Euro”, que comegaria com uma fase de investigacio.

Quando se fala nas caracteristicas do Euro Digital, deve ter-se em conta que
o modelo de emissio estd ainda em aberto, em relagio a muitos aspetos. O BCE



abriu a discussio a industria e 4 academia, para identificar os constrangimentos
juridicos e econdémicos de cada alternativa, e para identificar as vantagens e os
riscos de cada cendrio. A ideia é permitir que, caso seja necessirio, o BCE possa
langar o Euro Digital, com total esclarecimento dos riscos e beneficios.

Ainda assim, as caracteristicas assentes j4 permitem avaliar o Projeto. O
Euro Digital ird representa uma responsabilidade (um passivo) do BCE,
representado de forma digital. Mas nio ¢ uma nova moeda: ¢ antes uma nova
forma de distribuir o Euro. Nessa medida, seria convertivel ao valor nominal
com outras formas de Euro, como as notas, as reservas do Banco Central ou a
moeda bancdria. Seria acessivel de forma livre, a todos os utilizadores
interessados. Mas o BCE nio iria criar uma nova rede de distribui¢io ou novos
instrumentos de pagamento: a distribuicdo seria feita de forma intermediada,
através da banca comercial e dos atuais prestadores de servigos de pagamento e
das infraestruturas jd implementadas.

Quais as motivagdes e os cendrios em que o BCE admite recorrer ao Euro
Digital? O BCE enumera vdrios cendrios, mas vamos destacar os principais, quer
pela probabilidade da sua ocorréncia, quer pela dimensio dos riscos juridicos e
sistémicos que suscitam.

Cenidrio 1: Declinio acentuado da utilizagio de numeririo, pela adogio
crescente de meios de pagamento eletrénicos, baseados em moeda banciria,
escritural, ou em moeda eletrénica (solugoes pré-pagas): num cendrio de declinio
acentuado da utilizagio de numerdrio, as solu¢des de pagamento de retalho
seriam todas privadas, e condicionadas por considera¢bes comerciais. Se os
utilizadores abandonarem paulatinamente as notas e moedas — o Gnico ativo
monetdrio usado no retalho que ¢ emitido ao nivel estatatal —, resta-lhes a moeda
banciria de banca comercial, emitida por privados. Esta diminui¢io pode
registrar  aceleragbes intensas, por questdes de sustentabilidade: a
disponibilizagio de numerdrio tem custos, e estes custos sobem por unidade
monetdria, 2 medida que o numerdrio ¢ abandonado.

Neste cendrio, o BCE desejaria assegurar o acesso pelos particulares a
solu¢des de pagamento fornecidas pelo Estado, para assegurar o mandato de
disponibilizar ao publico ativos monetirios sem risco. E esta, também uma das



principais motivagdes do Projeto E-krona, promovido pelo Banco Central da
Suécia (que embora seja EM da UE, ndo tem o Euro como moeda).

Cendrio 2: Emergéncia de uma forma monetdria nova, como meio de
pagamento e reserva de valor na zona euro, emitida por bancos centrais fora da
zona euro ou por entidades tecnoldgicas nio europeias. Isto traduzir-se-ia em
risco cambial e poderia levar a fenémenos de substitui¢io. Também podia gerar
ameagas a eficicia da transmissdo da politica monetdria, e da soberania financeira
e econdmica da EU.

Cendrio 3: Catistrofes naturais, ciber-ataques e outros eventos extremos —
como a recente pandemia — podem criar obsticulos a utiliza¢io de servigos de
pagamento eletrénicos, e as dificuldades de acesso durante estes eventos podem
erodir a confianga do publico nos meios de pagamento eletrénicos privados. O
Euro Digital poderia servir como meio de pagamento de contingéncia.

Cenidrio 4: [Horizonte mais amplo, de apoio pelo BCE a prossecugio de
objetivos da UE] Num contexto em que os principais bancos centrais das
economias mundiais mais competitivas lancem CBDC, o BCE também deveria
acompanhar estes esfor¢os, para estimular a procura do Euro por investidores
estrangeiros, e para assegurar a interoperabilidade e os pagamentos cross-currency.

A anilise destes cendrios suscita uma série de consideragdes iniciais:
Quanto a 1 — Diminui¢io do numerdrio

a. Por um lado, perguntar: estamos perto deste cendrio? As mais recentes
estatisticas demonstram que nos pagamentos de retalho a utilizagio de
numerdrio ainda ¢ dominante (73%), e que a substitui¢io por meios de
pagamento eletrénicos tem vindo a ser progressiva, e nio abrupta. E certo
que podem existir aceleragdes bruscas, como as que resultam de uma
pandemia, em que se privilegiam os pagamentos eletrénicos, mas o cendrio
de abandono no numerdrio ainda parece estar distante.

b. Por outro lado, nio deixa de ser curioso que o BCE pondere este cendrio,
quando o Estado tem sido o principal promotor do abandono do
numerdrio (pense-se nas regras de AML (branqueamento de capitais e



financiamento do terrorismo) e no favorecimento constante da utiliza¢io
de pagamentos eletrénicos como medida de combate a fraude fiscal). Em
Portugal, por exemplo, nos dltimos anos passou a ser proibido pagar
impostos em numerdrio, de valor superior a € 500 (aproximadamente
3.300 reais), ou pagar qualquer montante entre privados,
independentemente da natureza da transagio, em numerdrio, que exceda €
3.000 (aproximadamente 19.900 reais).

Quanto a 2 - Emergéncia de novas formas monetdrias digitais

c. A anilise da probabilidade deste cendrio deve considerar que os outros
bancos centrais relevantes também vio enfrentar os mesmos riscos que o
BCE e que iremos analisar.

d. Quanto as Big Techs, sublinhe-se que se uma tecnoldgica quiser langar
uma stablecoin A escala global, vai enfrentar desafios juridicos imensos, além
de que nio vai oferecer a auséncia de risco de uma moeda emitida por
banco central. Terd que assumir as vestes juridicas de um banco, com os
custos € 0s constrangimentos que isso implica. Estes fatores influenciam a
probabilidade de uma stablecoin de uma Big Tech que se torne tio
hegeménica ao ponto de ameagar o Euro.

Quanto as 3 — Catéstrofes naturais e eventos extremos

a. Aqui a questdo ¢ de capacidade e de custos: o BCE tem maior capacidade
para constituir um sistema robusto, que seja imune aos riscos da
infraestrutura que hoje existe?

b. Surge também a questio natural: vai ser o BCE a absorver os custos de
um novo sistema? E ¢ conveniente que o faca (i.e., ¢ conveniente que os
utilizadores nio tenham a percep¢io de que o sistema de pagamentos que
hoje utilizam ¢ muito caro e que os custos nio lhes sio imputados, pelo
menos na totalidade)?

Sem prejuizo destas consideragdes iniciais, cumpre num primeiro
momento sublinhar as oportunidades que seriam criadas por um Euro Digital.



De um ponto de vista sistémico, os bancos centrais assumiriam o papel de tltimo
intermedidrio, sem risco de crédito, substituindo os bancos comerciais em
matéria de pagamentos, ¢ eliminando o risco de faléncia respectivo. Por outro
lado, a utilizagio de novas tecnologias, como o registro descentralizado de dados,
pode aumentar a fidedignidade dos dados e tornar o sistema mais robusto e mais
suscetivel de controlo pelo Estado (ex. matéria de branqueamento de capitais).
Estas novas tecnologias podem também modernizar os sistemas de pagamentos,
permitindo incorporar novas funcionalidades (ex. smart contracts).

A desintermediagio provocada por um projeto desta natureza também
poderia aumentar a capacidade de o BCE financiar diretamente os agentes
econémicos, ou disponibilizar-lhes fundos publicos, o que pode revelar-se
especialmente relevante em momentos de crise, como recentemente se tem

verificado na pandemia COVID-19.
Mas passemos agora a anilise dos riscos e desafios juridicos

Base legal: o Artigo 128.2/1 do Tratado sobre o Funcionamento da Unido
Europeia (que tem dignidade constitucional) parece fornecer uma base legal
demasiado frigil: “O Banco Central Europeu tem o direito exclusivo de
autorizar a emissio de notas de banco em euros na Unido. O Banco Central
Europeu e os bancos centrais nacionais podem emitir essas notas. As notas de
banco emitidas pelo Banco Central Europeu e pelos bancos centrais nacionais
sio as unicas com curso legal na Unido”. Acresce que, num modelo que seja
baseado em contas de CBDC, vai colocar-se outro obsticulo: o artigo 17.2 dos
Estatutos SEBC/BCE parece limitar a competéncia do BCE e dos bancos
centrais nacionais para abertura de contas, as contas de institui¢des de crédito,
entidades do sector publico e “outros intervenientes no mercado”.

E, ao contririo do que sucedeu na reforma da arquitetura de supervisio
europeia que deu origem ao Mecanismo Unico de Supervisio, nos termos da
qual foram atribuidas competéncias de supervisio extensas ao BCE sem a base
constitucional adequada, aqui nio parece haver uma situagio de urgéncia (e daf a
maior nitidez da fragilidade da base legal invocada).

Outro desafio juridico ¢ o do curso legal do Euro Digital. Num modelo
baseado em contas, e vendo o curso legal como uma obrigatoriedade de aceita¢io



— como tem vindo a ser visto até hoje pelos servicos juridicos da Comissio e pelo
BCE - todos os particulares, pelo menos os comerciantes, teriam que ter uma
conta.

As dificuldades aumentam se o Euro Digital for distribuido com base em
tokens e através de novos instrumentos de pagamento, o que obrigaria os
particulares e as empresas a adquirirem estes novos instrumentos. Quem suporta
os custos destes instrumentos, num modelo de negécio em que se pretende
fornecer aos cidaddos um meio monetdrio disponibilizado pelo estado, logo sem
custos, caso se pretenda que funcione como verdadeiro sucedineo de notas e
moedas?

Refira-se a este propésito que um modelo baseado em contas estd em
continuidade com os modelos dominantes atuais, mas apenas funciona on/ine, o
que suscita questdes em matéria de controlo da elegibilidade (residente na UE,
nio-residente), de controlo em matéria de AML e de aplicagio dos limites
quantitativos, caso existam. Um modelo baseado em tokens implicaria a criagio
de novos instrumentos, que poderiam funcionar off-/ine, mas que armazenariam
os tokens (com eventuais riscos de perda).

Por dltimo, deve assinalar-se a problemdtica do conflito de interesses: o
Euro Digital implica que a mesma entidade — o BCE — exercerd competéncias de
condugio da politica monetdria e de supervisio sobre as entidades financeiras
(pelo menos na Unido Europeia), 20 mesmo tempo que concorreria diretamente
num dos principais segmentos de mercado — o da distribui¢io de moeda e
captagio de depdsitos —, tio crucial para o financiamento da atividade bancdria.
Na implementagio do Mecanismo Unico de Supervisio foram encontradas
solugdes criativas para lidar com o potencial conflito entre as fung¢des de politica
monetdria e de supervisio, mas o Euro Digital levaria esses desafios a uma nova
fronteira, porque envolve uma atividade concorrencial com a atividade das
entidades supervisionadas.

Por tltimo, uma andlise sucinta dos riscos juridicos

A excessiva adog¢do do Euro Digital pode diminuir a procura de depdsitos
bancirios junto da banca comercial, com a diminui¢io consequente da moeda



banciria (e dos fundos ao dispor dos bancos comerciais para investimento por
conta prépria, nomeadamente na concessio de crédito).

Nio ¢ assim impossivel tracar uma possivel causalidade entre aumento da
procura de moeda digital emitida por bancos centrais e diminuig¢io de depdsitos
em moeda bancdria, junto da banca comercial, e entre esta diminui¢io e a
diminui¢io da concessio de crédito pelos bancos comerciais a economia.

Isto ndo gera apenas um problema de escassez de crédito na economia, ou
de custos de financiamento por parte dos bancos, mas coloca problemas
especificos no sistema de pagamentos. Parece estar demonstrado que os bancos
financiam de forma cruzada os servicos de pagamento (muito caros) com a sua
rentabilidade geral. Se diminuir a rentabilidade geral, os bancos nio vio
conseguir oferecer mais rentabilidade nos depésitos nem vio conseguir oferecer
servigos de pagamento baratos e diferenciados.

* Solugbes discutidas pelo BCE: limites quantitativos por utilizador do
Euro Digital. Mas a implementagio pritica nio ¢ ficil, e exigiria uma conta
subsididria de banco comercial, onde o excesso fosse creditado, quando um
utilizador individual j4 tivesse excedido o valor maximo.

* £ duvidoso que outra das solugdes discutidas pelo BCE possa resultar: a
criagio de incentivos negativos (baixa taxa de juro, custos associados). E
que nos verdadeiros depdsitos, o que os depositantes querem ¢ o retorno
do montante pelo valor nominal e sdo bastante imunes a esses incentivos
negativos (pois ji nio estio a espera de qualquer rentabilidade, pelo menos

na Europa, e nos dltimos anos)

Também se poderia sugerir que a diminui¢do da concessio de crédito por
parte da banca comercial, indiretamente decorrente de uma moeda digital
emitida por banco central, seria compensada com a concessio direta de crédito,
pelo banco central. Mas esta ¢ outra caixa de pandora: além de aumentar a drea
de concorréncia entre Estado e particulares, e de aumentar a drea de concorréncia
entre supervisor e supervisionados (o BCE ¢é o supervisor mdximo do sistema
bancirio europeu!), uma mudancga deste tipo seria, de facto, uma mudanca de
paradigma. A avaliagio do risco e a assungio de riscos subjacentes a concessio de



crédito comercial sio fungio essenciais, e ndo estd demonstrado que o Estado as
consiga desenvolver melhor que os particulares. Neste contexto, pode sugerir-se
que o risco de crédito dos bancos comerciais é o prego a pagar para uma
concessio de crédito privada e eficiente a economia, que nio pode ser tio
eficientemente substituida pela concessio direta de crédito, pelos bancos
centrais.

As consideragdes apresentadas, os desafios e os riscos juridicos assinalados
nio querem, de forma alguma, indicar que considero desadequado ou
irrelevante o Projeto Euro Digital. O esfor¢o de considerar virios cendrios e de
identificar os obsticulos, as vantagens e as desvantagens de cada um ¢ muito
meritdrio, e € precisamente neste contexto que se inscrevem as minhas palavras:
tentar contribuir para a ponderagio de todas as dimensoes juridicas de cada
cendrio.

Uma ultima consideragio: um dos principais interesses suscitados pelo
fendmeno das moedas virtuais é sem ddvida o anonimato. Esse anonimato
também ¢ garantido pelo uso do numerdrio. O combate a evasio fiscal e ao
branqueamento de capitais ¢ um bem comum, mas a garantia da privacidade dos
cidadios também. Nio tenho por isso a certeza de que substituir numerdirio por
meios monetdrios que ameacem essa privacidade vd ao encontro do que
pretendem os cidadios.

Termino esta primeira fase da minha palestra como a iniciei: foi para mim
uma honra e um gosto poder partilhar convosco estas ideias sucintas sobre
Moedas Digitais emitidas por Bancos Centrais. Espero que as consideragdes que
apresentei tenham suscitado interesse e vontade de colocar questdes ou
comentdrios, que terei muito gosto em tentar responder. Os meus renovados
agradecimentos ao IASP, por me ter proporcionado a oportunidade de
participar neste didlogo Brasil-Portugal. Muito obrigado pela vossa atengio!

DRA. ANA LUIZA NERY

Carissimo Professor Francisco, nés é que agradecemos pela sua presenca e
pela relevante contribuicio sobre esse tema, trazendo principalmente a
perspectiva do €spago europeu que muito agrega para nossa discussio de hoje e
para as novas que virao.



Antes de abrirmos para debate, nds temos algumas perguntas na fila, eu
queria enderegar algumas questdes para ambos, talvez seja mais ficil fazé-las de
uma maneira geral e os senhores podem ir comentando. Vou direcionar
eventualmente para cada um, de acordo com a matéria exposta, mas fiquem 2
vontade para comentar e fazer suas consideragdes a respeito desses temas.

Professor Bruno, queria fazer alguns questionamentos. Primeiro, como o
senhor explicou, para além do conceito de moeda, o usudrio tem que levar em
consideragio a funcionalidade, para que ela serve e o Real me parece que ela
consegue atingir as funcionalidades que se espera da moeda, poupar, pagar,
determinar valor de bens etc. A pergunta é: a gente precisa de uma moeda
digital? H4 um problema atual que se justifique a sua cria¢io? E o Pix? Serd que
essa ferramenta ¢ uma ferramenta adequada para eventualmente atingir essas
questdes?

Outra pergunta sobre a experiéncia estrangeira que o senhor trouxe para
nds, trazendo casos de Lituinia, Venezuela e Equador que, na verdade, nio se
constituem em moedas digitais, mas sim no caso das Bahamas que se constitui, o
Sand Dollar. O que a gente pode aproveitar dessas experiéncias estrangeiras?
Considerando que o Sand Dollar seria a primeira moeda e corresponderia ao
MO, a0 que o senhor fez referéncia.

Por fim, rapidamente, num cendrio de implementa¢io da moeda digital, o
senhor vé uma paulatina mudanga? Nio vamos comegar a substituir a moeda de
uma forma integral, mas eventualmente a convivéncia de ambas as modalidades,
moeda manual, moeda digital, para eventualmente uma segunda fase de
substitui¢io.

Esses seriam alguns questionamentos direcionados ao Professor Bruno,
podemos esperar as respostas dele para depois fazermos os questionamentos ao
Professor Francisco.

PROFESSOR. BRUNO MEYERHOF SALAMA

Muito obrigado, Ana, pelas étimas perguntas que me dio a oportunidade
de tratar de algumas questdes aqui. Vou ser o mais breve possivel.



A sua pergunta é mais ou menos assim. Serd que nds realmente precisamos,
pensando no caso brasileiro, de uma moeda digital de banco central? Convém,
para responder, nds termos em mente quais sio as vantagens que, de uma
maneira geral, se costuma atribuir a uma moeda digital de banco central e elas
sio de algumas naturezas. Em primeiro lugar, existe uma questio ligada aquilo
que se chama de custos de transagio, que sdo as fricces da economia. As moedas
tisicas tém que ser estocadas, armazenadas, transportadas e no caso brasileiro isso
muitas vezes inclusive termina em tragédia. A gente teve alguns episédios
bastante horriveis recentes em algumas cidades, e justamente porque as notas sio
e, portanto, elas sio um objeto que pode ser alvo dessa criminalidade mais
simples, como o roubo. Existem entio, em primeiro lugar, os custos de estoque e
armazenamento e potencialmente mesmo a redugio da criminalidade que
poderiam ser vantagens de uma CBDC. A velocidade na compensagio ainda ¢
outra nesse 4mbito dos custos de transa¢io. Mas existem outras vantagens que se
costumam na literatura ser atribuidas a uma CBDC.

Do ponto de vista da competi¢io, a possibilidade de acirramento
competitivo entre os players, em alguns casos a possibilidade de novos entrantes
quando a CBDC ¢ conjugada indiretamente com um banco que faz a interface
com os usudrios. E hd também uma série de objetivos de politica pablica, como a
inclusdo financeira, que ¢, declaradamente, o objetivo das Bahamas. Porque eles
dizem ser um pais com muitas ilhas, entdo ¢ muito dificil, hd uma ilha pequena
14 com meia dtzia de habitantes; ¢ muito dificil criar uma agéncia banciria,
transferir dinheiro para 14, por isso nés fizemos tudo digital. E a conversa deles.
Ainda hi outros objetivos de politica publica: combate a evasio tributdria, ao
financiamento ao terrorismo e ao lado disso ainda hi outros objetivos, por
exemplo, facilitar a politica monetdria. Entdo, o Professor Francisco inclusive
menciona a possibilidade de juro negativo, quer dizer, o Brasil tem juros
negativos, mas ndo Os juros nominais negativos, juros reais negativos, ou seja,
taxas de juros nos titulos publicos inferiores a inflagio, mas nominalmente os
juros ainda sio positivos. H4 lugares na Europa cujos titulos, acredito que a
Alemanha e a Sui¢a tenham emitido titulos com juros nominais negativos, que é
uma coisa assim quase inimagina’wel, mas, por incrivel que parega, tem
acontecido.



Ainda hd a possibilidade de monitorar os gastos das pessoas, que ¢ uma faca
de dois gumes, porque tem questdes de privacidade e tal. Monitoramento dos
gastos do governo, por outro lado, se o dinheiro ¢ digital ele pode ser também
um smartmoney que € uma coisa que nio existe ainda, mas mais para frente ele
poderia ser, entdo a expressio smartmoney, dinheiro inteligente, ¢ a ideia de que
oS dispéndios seriam monitorados, portanto, supervisionados e isso em tese
poderia até melhorar o gasto publico.

E por fim existe uma questio fundamental que é muito associada ao
projeto da China, mas, por outro lado, também muito associada a histeria que
surgiu nos Estados Unidos logo em seguida a divulgacio pelo Facebook da sua
moeda que a época seria a Libra e que agora jd nio serd mais daquele jeito, que
sdo as questoes geopoliticas. Os paises competem pelo privilégio de ter os demais
paises estocando as suas moedas, guardando as suas moedas, porque como o
comércio internacional, hoje em dia, ¢ marcadamente em délar, todos os paises
precisam poupar ddlares. Os bancos centrais precisam poupar ddlares, as
empresas precisam poupar ddlares e assim por diante. Para quem tem o privilégio
de emitir a moeda, que ¢ moeda de reserva no comércio internacional, que ¢
notadamente os Estados Unidos, mas nio sé os Estados Unidos, em parte o euro
também opera como moeda de reserva global e a China muito pouquinho, mas a
China deseja que a sua moeda se internacionalize. A China tem um peso enorme
no comércio internacional, mas o yxzan, que é a moeda chinesa, ainda as pessoas
nao guardam, nio fazem contrato de exportagao e importagio em yuan, é
incomum. Entio eu estou dizendo todas essas coisas porque a digitaliza¢io ¢
vista pelos paises centrais, aqui a Europa nio ¢ um pafs, mas ¢ um emissor de
moeda, o Japio, a Suica, a Europa, os Estados Unidos e a China enxergam na
cria¢gio de CBDCs um mecanismo para a expansio do seu poder monetdrio. Esse

¢ o pano de fundo. Quer dizer, por que ¢ que um pais consideraria a hipStese de
emitir CBDCs?

No caso brasileiro, o Banco Central, até onde eu entendo, tomou a decisio
sibia de aguardar e de apostar suas fichas no Pix. Que faz todo o sentido porque
o real ndo vai se tornar tio cedo, provavelmente, nio nas nossas vidas embora
com sorte na dos nossos netos, moeda de reserva internacional. Mas o tema da
inclusio financeira é um tema muito importante no Brasil e, como quase todo
mundo tem um celular no Brasil, a emissio de CBDCs no Brasil num futuro



pode fazer algum sentido, mas no momento, o Pix j4 dd conta do problema da
inclusdo financeira. Entdo me parece que o Brasil adotou a postura de aguardar
para ver, que ¢ uma postura, a meu juizo, correta. N4o sei exatamente o que se
passa ali dentro das portas do Banco Central, o que passa nas cabegas das pessoas
14 dentro, mas eu tenho a sensagio que essa ¢ a op¢ao politica adotada até agora e
ela me parece uma posi¢io correta.

E af tinha uma dltima questio que vocé fez, Dra. Ana.

O presidente do Banco Central brasileiro ji4 declarou que o Pix ¢é o
primeiro passo na digitalizagio do real. Entdo o Brasil estd acompanhando,
existem desafios técnicos e tecnol(’)gicos sobre os quais eu nio posso opinar, mas
que s3o muito importantes, e ¢ preciso, portanto, aprender com os erros dos
outros. Nio vejo no Brasil a necessidade de tomar a lideranga do projeto. O que
fez as Bahamas? Qual a esperteza das Bahamas? Na minha leitura, o que
aconteceu ali, vocé tem um projeto de negdcio. Vocé tem algumas empresas, eu
acho que é uma coreana, outra suica e outra nio me lembro de onde, se juntaram
para prover arquitetura ao Banco Central das Bahamas. Af tudo ¢ apresentado
como inclusdo financeira. Mas, na minha leitura, o que vocé tem ali, ninguém
me disse isso, eu ndo tenho como provar isso, ¢ uma reles conjectura, mas a ideia
de que um determinado conjunto de empresas desenvolve uma expertise
tecnoldgica, técnica e aquilo pode ser entido exportado e utilizado em outros
lugares. Entdo como o Brasil nio tem a necessidade, vamos dizer politica, de
tomar a dianteira nesse processo porque o Pix jd d4 conta dos nossos problemas
mais prementes, eu acho que a experiéncia estrangeira vai servir para balizar as
escolhas técnicas que o Brasil terd de fazer e mesmo as escolhas, vamos dizer,
institucionais. Serd que serd o caso de adotar um modelo direto ou indireto e
assim por diante. Nés vamos entio ter a oportunidade de escolher o que
funciona melhor em outros lugares e adaptar para a nossa realidade.

DRA. ANA LUIZA NERY

Muito obrigada, professor Bruno. O Dr. Flivio Maia tem algumas
perguntas também, vou deixd-las para um segundo momento, para poder voltar
agora os nossos olhares para o Professor Francisco, para que ele possa também
nos elucidar algumas questdes que surgiram.



Professor Francisco, o senhor falou sobre o SEPA e, o que nds pensamos,
como abrange também paises com moedas diversas do euro, Reino Unido, Suica,
Noruega, outros também, a indagagio ¢ sobre se, além de incentivar os
pagamentos em euro, o SEPA também faria a conversio automdtica dessas
moedas, entre essas moedas? Essa seria uma primeira indagagio.

Uma segunda indagagio. Sobre a concorréncia das Big Techs, por exemplo,
o Facebook com a Libra e grandes bancos, serd que isso veio pra ficar? Num
futuro préximo, seria demais pensar na fusio de uma Big Tech com um grande
banco?

Uma terceira indagagio. Num cendrio de implementagio da moeda digital,
isso seria paulatino? Na verdade, a substitui¢io nio seria uma medida muito
dréstica para o inicio? O senhor se manifestou sobre isso na sua exposi¢io. Como
parece mais cauteloso que essa mudancga fosse feita, mesmo a partir de uma
convivéncia com a moeda manual e a digital e depois a substitui¢io?

PROF. FRANCISCO MENDES CORREIA

Muito obrigado, Dra. Ana Luiza Nery, pelas perguntas muito pertinentes.

Quanto a primeira e quanto ao projeto SEPA, embora haja uma conversao
automdtica no sentido da experiéncia do utilizador, ou seja, o utilizador paga ao
fazer uma transferéncia para uma conta através da indica¢ao de um identificador
comum e, do ponto de vista da sua experiéncia, a sua obriga¢io de pagamento ¢
considerada cumprida. Isso nio quer dizer que depois nio tenha que haver
recursos aos métodos cldssicos de conversio através de bancos correspondentes
etc., mas do ponto de vista da experiéncia do utilizador, foi essa muitas vezes a
perspectiva que o legislador da Unido Europeia adotou, de facto a experiéncia ¢
igual. Porque eu identifico uma conta num banco sueco ou num banco inglés,
ou num banco suico, da mesma maneira que identifico uma conta, através de
formas de estandardizadas, os primeiros quatro digitos para identificar o pais,
depois a conta, aqueles ndmeros que o meu credor me dd, cabem no quadro que
eu costumo utilizar quando nio hd ali nenhum solugo, nenhum percal¢o. Por
outro lado, os tempos de execugio e os direitos sio os mesmos, o que ¢é um
grande avan¢o porque da mesma forma que eu pago, por exemplo, por débito
direto a conta da eletricidade de minha casa e sei que posso reclamar no prazo de



trés meses o reembolso imediato, também sei que posso autorizar um credor
alemio, por exemplo, a quem eu subscrevo uma aplica¢io para o smartphone
através de débito direto porque sei que tenho os mesmos direitos. Isso é, para um
pais como o Brasil, onde o regime jurl’dico ¢ 0 mesmo e harmonizado, isso nio
apresenta relevincia, mas posso assegurar que aqui na Europa isso faz uma
grande diferenca.

Quanto a concorréncia das Big Techs, eu diria que comegou, como eu
observo pouco de tecnologia, digamos que sou uma espécie de pessimista, mas
por ignorancia, tem que sempre que ter aqui uma margem. Eu diria que entre o
quadro que nés viviamos no principio de 2020, fim de 2019, em que parecia que
era uma inevitabilidade no espago de semanas o projeto ser implementado, o do
Facebook, agora os inimos acalmaram um bocadinho, alguns grandes players
financeiros sairam do projeto. Porque quando se comega a descer ao pormenor e
a perguntar o que o Facebook ou a associa¢ao Libra, associagao agora Diem, o
que tem que realmente fazer para poder fazer aquilo que pretende fazer, do
ponto de vista regulatério. Eu diria que estamos a falar de tarefas herctleas,
portanto, eu diria que provavelmente entre hoje e daqui a dez anos vai haver uma
concretizagio de uma moeda digital emitida por um grande player financeiro. Se
vai ser através de um banco ou de um consdrcio de bancos, se vai ser mesmo
diretamente, eu nio consigo antecipar, eu diria que a resposta € sim, vao entrar
no mercado, mas provavelmente nio vio entrar no mercado logo com o
estrondo que se esperava. Ou seja, aquela ideia de que uma mesma entidade
podia estar a emitir um mesmo ativo em todas as economias relevantes do
mundo, parece realmente dificil de implementar porque cada pais mantém a sua
soberania monetiria e a sua soberania legal regulatéria, portanto, acho isso

dificil.

Quanto a adogio paulatina de uma CDBC, eu diria que ¢ um imperativo
de prudéncia. Porque como hd um impacto direto entre a adogio de CBDC e a
diminui¢io de procura de depdsitos na banca comercial, eu diria que esta adogio
tem mesmo que ser paulatina, sendo haveria de facto uma disrupgao sistémica.
Quais tém sido as formas aqui sugeridas no projeto do Digital Euro? A primeira
tem sido a de haver uma limitagio quantitativa. Portanto, os utilizadores teriam
uma carteira dedicada 2 CBDC:s e essa carteira, essa conta, nio poderia exceder
um limite quantitativo qualquer. Isto, no entanto, levanta uma série de



dificuldades juridicas e técnicas que nio sio de desconsiderar. Por exemplo, se eu
tenho um limite de 500 CBDCs, na minha carteira, mas, a0 mesmo tempo, hd
um limite quantitativo e, a0 mesmo tempo, a moeda de curso legal, eu tenho que
ter uma outra conta para onde derramam os meus CBDCs quando excedem os
500 euros. Por outro lado, toda a gente, se assume que ¢ curso legal, toda a gente
sequencialmente teria que ter uma carteira deste tipo. Por outro lado, em termos
de modelo de negdcio nio é ébvio como eu vou obrigar um banco comercial a
abrir uma conta do CBDC, quando eu estou a retirar ou quando isso se traduz
na diminui¢do na direta medida de moeda, de depdsitos ao dispor dos bancos
para emprestarem dinheiro.

Eu gostava e atrevia-me a fazer um dultimo comentdrio, talvez mais
provocatdrio, mas é um comentdrio que me parece que evidencia aqui um
paradoxo, pelo menos na Europa. A seguir a crise financeira, houve bastante
literatura a p6r o dedo numa que eu acho que ¢ uma das feridas, quer dizer os
bancos tém que aumentar os fundos préprios, o nivel de fundos préprios dos
bancos. E um perigo sistémico, demonstrou-se que isto ¢ sim, nio faz sentido
deixar os niveis de fundos préprios da mesma maneira. Evolui-se nessa matéria,
na regulagio do direito europeu, mas nio se evoluiu muito. Ou seja, ndo hd uma
mudanga de paradigma total. E claro que hd uma qualificagio juridica melhor do
que a que conta com um fundo préprio, hd um controle melhor, mas nio hi
uma alteragdo paradigmaitica. O que isso quer dizer? Que o legislador da Unido
Europeia nio teve coragem de enfrentar as resisténcias que os bancos suscitaram
ao aumento dos fundos préprios, portanto, os bancos hoje em dia desenvolvem a
sua atividade de forma muito alavancada. Nio deixa de ser curioso que, ao
mesmo tempo, que o legislador nio teve coragem para atacar o problema, que
muitos académicos identificam que é o problema essencial, por outro lado, esteja
a promover um projeto que, na pritica, e no limite pode retirar a capacidade dos
bancos emprestarem dinheiro a economia. Ou seja, ndo esgotaram a via mais
proporcional, que era a via de aumentar os niveis de fundos préprios. E parece-
me que hd aqui também, no meio disto tudo, uma espécie de paradoxo
regulatério.

DRA. ANA LUIZA NERY



Muito obrigada, Professor Francisco. Eu queria passar aqui, para duas
perguntas que o Professor Flivio Maia fez. A primeira direcionada para o
Professor Bruno, sobre se a CBDC pode ser implantada sem que o Banco
Central faga o registro do titular dltimo da moeda? Se o registro poderia ter
como titular o banco, queria seria um trustee do cliente bancdrio, que € o real
titular da moeda?

E para o Professor Francisco, gostaria de fazer a pergunta do Dr. Flavio,
que seria: sem os depdsitos bancirios, os bancos nio terdo que se reinventar nos
seus negdcios, passando a ser uma plataforma de negécios financeiros?

Passo a palavra para o Dr. Bruno.

PROFESSOR BRUNO MEYERHOF SALAMA

Muito obrigado, Flivio, pela pergunta. E uma honra muito especial para
mim, responder a uma pergunta do Flévio, que, além de ser uma pessoa muito
querida por todos, ¢, como todos nds sabemos, uma das melhores mentes, senio
a melhor no direito bancirio brasileiro. E eu fico até sem graca de responder uma
pergunta ao Fldvio. Mas eu consigo enxergar o seguinte: ¢ uma questio de
arquitetura. Nas Bahamas, o que eu fiz para entender o sistema das Bahamas foi
o seguinte. Eu fiz ligagoes telefénicas e conversei com pessoas do Banco Central
das Bahamas e com elas consegui conversar e me explicaram uma por¢io de coisa,
me mandaram uns documentos e eu entendi um pouco como funciona l4. Esse
tema especifico do registro, eu nio perguntei a eles, mas a minha sensagio é a de
que o que eles 14 fazem ¢ o seguinte. O Banco Central registra para manter o
lastro de um para um entre a moeda de banco central, vamos dizer o ddlar, o
délar Sand Dollar e a moeda entregue ao usudrio pelo banco. O registro ¢ feito
de moeda para a moeda, mas sem o nome do titular da moeda. Ou seja, vamos
dizer Jodo vai a padaria e compra um pio de José. E ai, portanto, um délar das
Bahamas passa de Jodo para José, tudo eletronicamente. Eu entendo que o Banco
Central das Bahamas nio enxerga esta titularidade tltima deste dltimo ddlar
passando de Jodo para José, é a minha impressio. Portanto, se isso ¢ verdade 14,
h4 de ser possivel de ser feito em todos os demais lugares. Por outro lado, nio me
surpreenderia se alguns outros paises tivessem a inten¢iao de monitorar os gastos
até este ponto, ou seja, manter no banco central um registro de cada dispéndio.
Acredito que, do ponto de vista tecnolégico, nio entendo nada da tecnologia,



mas a minha sensa¢io ¢ de que a tecnologia deveria ser capaz de tornar isso
possivel. Mas me parece que, mesmo num pais como a China, um registro feito
desta maneira geraria muita resisténcia. Mesmo 14 existem regras sobre
transparéncia, privacidade, com que vigor elas sio de fato implementadas ou
exigiveis em juizo ¢ uma outra questio. Mas me parece que, no fim do dia, os
bancos centrais nio teriam esse poder de monitorar as transferéncias de
titularidade de maneira tio granular, embora aqui eu confesso que esteja dando
mais uma impressio, do que uma grande certeza.

DRA. ANA LUIZA NERY

Obrigada, Bruno. Passo a palavra ao Professor Francisco.

PROF. FRANCISCO MENDES CORREIA

A pergunta, agradego, ¢ interessantissima e abre aqui um mundo novo de
discussoes. Eu diria que, do ponto de vista, se quiser, mecinico, tendo em conta
que os bancos hoje em dia nio pagam, pelo menos na Europa, nio pagam pelos
depdsitos que recebem e essa € a principal fonte de financiamento a economia.
Eu diria que os bancos teriam que se reinventar, alterar completamente a sua
estrutura de financiamento. Basicamente, teriam que convencer mais acionistas
ou os seus acionistas a financiar mais o banco. O que historicamente se tem
demonstrado muito dificil, esta luta pelos fundos préprios era precisamente
invocada, o argumento dos bancos de que o custo de capital era muito elevado.
Ou entdo teriam que se financiar junto da economia, portanto, emitindo divida
subscrita eventualmente por particulares, por empresas, etc. O que eu diria é que
se os bancos vdo continuar a ser os principais financiadores da economia, ou seja,
se o Estado através do BCE, através do Banco Central, nio assume também a
funcio de financiador, eu diria que hd um aumento dos custos dos bancos para
financiar a economia, tem que pagar mais, tem que pagar mais juros € agora nao
€stdo a pagar juros pelos depo’sitos € teriam que pagar juros pelas obrigagées, pelo
papel comercial que emitissem, por obrigagées que emitissem, teriam que pagar
mais juros, mas o risco manter-se-ia. Ou seja, o risco sistémico estaria distribuido
de outra maneira, mas o risco da familia Gongalves, ou da familia Correia em
cumprir o seu empréstimo a habitagio continua a existir. Se for o banco a
emprestar a familia Correia, a familia Correia vai continuar a poder incumprir.
Vai continuar a haver um risco e uma assimetria entre os 40 anos do meu



empréstimo a habita¢io e a emissio de obriga¢des que o banco emitiu hd um,
dois anos. Esse risco vai estar distribuido de outra maneira, mas nio se vai alterar
radicalmente o risco. Vai se alterar muito o custo de financiamento dos bancos.
Isso parece-me, nio sou economista, mas parece-me credivel o argumento de que
isso redundard numa retra¢io da concessio de crédito e numa procura de
negécios menos arriscados e modelos de concessio de crédito menos arriscados,
num cendrio em que a banca comercial jd4 era acusada de ser demasiado
conservadora. Parece-me que hd, de facto, uma necessidade sobretudo de
reinven¢ao dos modelos de financiamento dos bancos, mas, a nio ser que o
banco central intervenha diretamente em emprestar, o que por si jd levanta
problemas de concorréncia e de conflitos de interesses enormes, é um modelo
que traz mais custos de financiamento, mais retragio da concessio de crédito,
parece-me a mim, pelo menos ¢é razodvel esperar, sem grande altera¢io do risco
porque o risco é o risco da atividade. A atividade de intermediagio financeira por
natureza ¢ arriscada.

DRA. ANA LUIZA NERY

Muito obrigada, Professor Francisco. Um comentdrio final, antes de trazer
a ultima pergunta do Dr. Raul Curro.

O ultimo comentirio que eu queria fazer, tem a ver um pouco com a
finaliza¢io das falas do Professor Francisco e do Professor Bruno, que apontam
para um dos riscos da moeda digital, que seria essa intervengio direta dos bancos
na concessio de crédito. Os fins nobres e os fins ndo tio nobres assim que a gente
pode ver. Até daquele artigo que o Professor Bruno escreveu, ele aponta como
sendo uma desvantagem, um risco a ser considerado firmemente. Queria deixar
esse comentdrio, que eu nio sou da drea, estou fazendo um esfor¢o para
compreender a matéria e fico feliz porque as exposi¢des foram tio diddticas que
até alguém, um owutsider como eu, pdde conseguir conversar e debater um
pouquinho.

Mas me parece que essas desvantagens, esses riscos tendem a ser
preocupantes para nds, que vivemos numa sociedade tio contaminada, vamos
dizer assim, pelas questoes de corrupgio, etc. e como isso poderia vir a ser mais
perigoso do que eventualmente facilitador. Nio sei, estou aqui fazendo uma
ilagio absolutamente pontual.



Mas feita essa observagio, queria trazer uma pergunta do Dr. Raul Curro.
Uma pergunta que nio quer calar. Quando vamos ter uma moeda tnica e como
serd? E a explosdo das criptomoedas? Haverd um controle? E por quem? Serd
que os reguladores tém competéncia e expertise para tal?

Essa prometo que serd a dltima pergunta, fiquem a vontade para as
consideragdes finais. Passo a palavra para um dos dois, quem quiser comegar a

fala.

PROF. BRUNO MEYERHOF SALAMA

Agradeco a pergunta do Dr. Raul Curro, a quem eu nio vejo hd muitos
anos. Muito obrigado pela gentileza da pergunta, sempre boa. Quer dizer, quem
vai controlar as criptomoedas? O grande problema das criptomoedas ¢ a
dificuldade do controle. Porque o risco que se corre ¢ que, ao proibir as
criptomoedas, se joguem as transagdes em criptomoedas, vou usar um termo
aqui que talvez nio seja muito preciso, mais como se fosse para o lado obscuro da
internet. Aqui a capacidade estatal é um tema que ganha muito relevo. Por
exemplo, o Bitcoin. O lugar onde se concentravam as maiores quantidades e
negociagdes em Bitcoins era a China. Em 2017, a China fechou as corretoras de
Bitcoin, a gente as tem hoje funcionado no Brasil, na China nio. O governo
chinés fechou as corretoras de Bitcoin e proibiu a negociagio do Bitcoin. E agora
o que acontece? Serd que acabou a negociagio com Bitcoin na China? Muito
provavelmente nio, mas ao invés de trazer as negociagdes com o Bitcoin para a
legalidade, elas foram jogadas para a ilegalidade. Entio, ao invés de
paulatinamente incorporar o Bitcoin as finangas, que ¢ o que tem sido feito, por
exemplo, no caso brasileiro, a Receita Federal emitiu um normativo dizendo
“vamos tributar Bitcoin”, mais ou menos do mesmo jeito que a gente tributa
ouro e as pessoas tém que declarar o Bitcoin, mais ou menos do jeito que
declaram o ouro. As corretoras tém que fazer os procedimentos de Know Your
Client, enfim, de controle de identidade e tudo mais. Entdo essa ¢ a estratégia,
por exemplo, a estratégia brasileira. A estratégia chinesa foi exatamente oposta. E
quem estd certo é muito duvidoso. Eu acho que, quanto aos reguladores, ¢
menos uma questio de falta de vontade de regular o ativo e mais uma hesita¢io
diante do dilema. Vamos incorporar aos poucos ou vamos entio partir para uma
regulagio estrita, ou mesmo um banimento, que jogard as negociagdes com o0s



criptoativos para a ilegalidade sem elimind-las? E uma coisa um pouco parecida
com o que acontecia muito antigamente, muito antigamente nio, mas até os
anos 80 no Brasil, com o mercado de ddlar, que o governo optava por tolerar o
cimbio paralelo. A cotagio do délar paralelo era divulgada na televisio, na
primeira pdgina do jornal, o Banco Central sabia direitinho quem eram os
grandes doleiros, eles tinham as vezes o escritério perto do Banco Central, todo
mundo sabia como funcionava e era daquele jeito, mas se entendia, naquele
momento, que, se a fiscaliza¢do fosse mais dura, corria-se o risco de dolariza¢io
da economia brasileira. S3o esses paradoxos, esse fosso que existe, entre, vamos
dizer assim, o que a lei dos livros, a formalidade legal e a regulagio num sentido
social ou sociolégico da palavra, COmo as coisas acontecem em reagiao équela
formalidade legal. E eu acho que os reguladores estao esperando para ver e por
bons motivos.

PROF. FRANCISCO MENDES CORREIA

Eu concordo inteiramente com o Professor Bruno Salama, parece-me que
hd uma expectativa prudente dos reguladores. Se bem que aqui na Unido
Europeia ji se deu um passo que eu estou curioso para perceber como que vai ser
implementado, se vai trazer o mesmo processo de clandestinagio superior, que ¢
o regulamento sobre o mercado de criptoativos que entrard em vigor. Como se
conhece vai obrigar os mercados de criptoativos a revelarem, ao terem
autoriza¢io e ficarem supervisionados por algum supervisor de algum dos
Estados-membros. O que poderia uma carga de compliance que é completamente
estranha aos modelos de operativos descentralizados das moedas digitais, em que
nio hd uma tnica entidade ou, pelo menos, nio ¢ aparente qual é a entidade que
emite a moeda, mas sim aquela rede de participantes todos a executar 0 mesmo
protocolo informdtico. Estou curioso para ver se essa solug¢io vai trazer os
mercados de criptoativos realmente para o mundo regulado ou se os vai
acantonar no mundo clandestino.

O que eu diria é que como, quanto 2 moeda tnica e quanto a estas as
discussdes mais transnacionais, como cada grande poténcia, j4 para nio falar das
pequenas poténcias, mas como cada grande poténcia a China, o Brasil, os
Estados Unidos, a Uniio Europeia vista como um bloco, tem ideias
fundamentais tao diferentes em relagio a questdes que estio no cerne da



discussio monetdria, basta pensar no anonimato. Eu diria que ¢ absolutamente
improvdvel uma moeda tnica. E ainda bem que assim o é. Eu acho que esta ideia,
esta discussdo, sobre o anonimato que foi um ponto que o Professor Bruno
Salama também referiu, ¢ fundamental porque uma grande parte do desejo dos
utilizadores de criptoativos, pelo menos na Europa, ¢ o de recuperar o
anonimato perdido. Na Europa de facto hoje em dia ¢ dificil participar numa
transa¢ao que nao seja rastredvel ou pelo menos que nao se esteja a violar a lei.
Nio ao participar da transa¢ao, nao estou a falar em compras ilicitas. Estou a
dizer que comprar alguma coisa e pagar essa coisa em numerdrio que nio seja jd
em si um ilicito, que as pessoas tém uma preocupagio licita e legitima a recuperar
o anonimato. Portanto, eu diria que essa ¢ claramente uma dimensio que o
regulador também tem que ter em conta. Nio apertar demasiado o controlo que
ele quer ter natural sobre as transa¢des porque, caso contrdrio, estd
indiretamente a promover um fenémeno que depois nio consegue controlar.

DRA. ANA LUIZA NERY

Muito obrigada, Professor Bruno Salama e Professor Francisco Correia.
Muito obrigada pela participagio honrosa dos senhores hoje. Foi uma satisfa¢io
muito grande ouvi-los e ter tantas dvidas sanadas e outras tantas para discutir
oportunamente.

Em nome do Instituto dos Advogados de Sio Paulo, gostaria de agradecer-
lhes mais uma vez e vamos encerrar o nosso encontro, almejando que possamos
nos encontrar em outra oportunidade em breve tempo.

Muito obrigada e até a préxima.



